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【摘　 要】 本文以市场准入负面清单制度的实施作为市场准入管制放松的准自然实验ꎬ
选取中国 Ａ 股上市公司数据ꎬ 使用双重差分方法ꎬ 分析了市场准入管制放松对企业 ＥＳＧ 表

现的影响ꎮ 研究发现ꎬ 市场准入负面清单制度能够显著提升企业 ＥＳＧ 表现ꎮ 作用机制检验

发现ꎬ 市场准入负面清单制度通过增强市场竞争程度、 提升社会信任水平、 提高企业资源

配置效率显著提升企业 ＥＳＧ 表现ꎮ 异质性分析发现ꎬ 对于大规模企业、 非重污染行业以及

地方政府干预程度较高地区的企业ꎬ 市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用更

明显ꎮ 本文的研究结果为我国完善市场准入制度与实施可持续发展战略提供了理论依据和

政策启示ꎮ
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１􀆰 引言

党的二十届三中全会通过的 «中共中央关于进一步全面深化改革　 推进中国式现代化的决定»
明确提出ꎬ 要完善中国特色现代企业制度ꎬ 弘扬企业家精神ꎬ 支持和引导各类企业提高资源要素利

用效率和经营管理水平、 履行社会责任ꎮ 环境、 社会和公司治理 (ＥＳＧ) 作为衡量企业可持续发展

与社会价值实现的重要指标ꎬ 已经成为企业投资决策的重要考量ꎮ 将 ＥＳＧ 投资纳入企业的战略框架ꎬ
既是发挥企业正外部性作用的有效手段ꎬ 也是打造现代企业的内在要求ꎮ 因此ꎬ 探究如何激励企业

开展 ＥＳＧ 实践ꎬ 具有重要的研究价值ꎮ
许多研究表明ꎬ 制度环境能够对企业 ＥＳＧ 表现产生重要影响 (Ｃｉｃｃｈｉｅｌｌｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３ꎻ Ｃｈｅｎ ＆
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Ｌｉꎬ ２０２４ꎻ 李慧ꎬ ２０２４)ꎮ 市场准入制度是市场经济的基础性制度ꎬ 它界定了市场主体进入市场的资

格与条件ꎬ 是市场经济中资源分配和竞争秩序维护的起点ꎮ 实施市场准入负面清单制度是我国市场

准入制度持续改进的成果ꎬ 也是我国社会主义市场经济体制改革的重大制度创新ꎬ 该制度通过 “法
无禁止即可为” 的负面清单模式ꎬ 放松了市场准入管制ꎬ 重构了政府与市场关系ꎬ 能够有效激发市

场活力、 促进公平竞争、 推动高质量发展ꎮ 现有研究表明ꎬ 市场准入负面清单制度在宏观层面能够

缩小城乡收入差距 (雷卓骏等ꎬ ２０２３)、 促进区域创新 (雷卓骏和刘晔ꎬ ２０２４ꎻ 吴勋等ꎬ ２０２４)ꎬ 在

微观层面能够提高企业投资效率 (王雄元和徐晶ꎬ ２０２２) 和全要素生产率 (张宽等ꎬ ２０２３)、 促进企

业创新 (周志方等ꎬ ２０２３) 和企业垂直专业化 (Ｐａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)、 提升企业劳动收入份额 (李金

磊等ꎬ ２０２４)、 降低企业债务融资成本 (Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４)、 促进企业并购 (Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４)
和企业绿色转型 (胡海川等ꎬ ２０２５) 等ꎮ 然而ꎬ 既有研究虽然关注到了负面清单制度对经济发展、
企业行为的影响ꎬ 但鲜有文章探讨其对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 也尚未有文章探讨其中的影响机制ꎮ
厘清负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响机制ꎬ 对于完善我国市场准入制度、 提升企业治理水平和

促进社会可持续发展具有重要意义ꎮ
鉴于此ꎬ 本文对市场准入管制与企业 ＥＳＧ 表现之间的关系进行了理论分析和实证检验ꎮ 具体而

言ꎬ 本文借助我国 ２０１６ 年开始实施的市场准入负面清单制度试点作为市场准入管制放松的准自然实

验ꎬ 利用 ２０１３—２０１８ 年中国 Ａ 股上市公司数据ꎬ 运用双重差分方法ꎬ 结合华证 ＥＳＧ 数据ꎬ 系统考察

了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎮ 研究发现: 市场准入负面清单制度能够显著提升

企业 ＥＳＧ 表现ꎬ 该结论在经过一系列稳健性检验后仍然成立ꎮ 机制检验发现ꎬ 市场准入负面清单制

度能够通过增强市场竞争程度、 提升社会信任水平、 提高企业资源配置效率提升企业 ＥＳＧ 表现ꎮ 异

质性分析发现ꎬ 市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用在大规模企业、 非重污染行业以

及政府干预程度较高地区企业中更明显ꎮ
本文的边际贡献包括以下三个方面: 第一ꎬ 扩展了企业 ＥＳＧ 表现制度影响因素的研究维度ꎮ 以

往研究探讨了行政审批制度改革、 环境规制等政府行为对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 本文则从市场准入

管制入手ꎬ 分析了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 这拓宽了影响企业 ＥＳＧ 表现的政

府因素的研究边界ꎮ 第二ꎬ 丰富了市场准入负面清单制度实施效果的研究成果ꎮ 当前关于市场准入

管制对企业 ＥＳＧ 表现的研究还比较匮乏ꎬ 本文从企业 ＥＳＧ 表现入手ꎬ 探讨了市场准入负面清单制度

对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 充实了该制度实施效果方面的研究ꎮ 第三ꎬ 本文基于企业开展 ＥＳＧ 实践的

可能性与可行性两个方面探讨了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响机制ꎬ 剖析了市场准

入负面清单制度如何通过提高市场竞争程度与促进社会信任提高企业开展 ＥＳＧ 实践的可能性ꎬ 以及

如何通过提高企业资源配置效率增强企业开展 ＥＳＧ 实践的可行性ꎬ 厘清了市场准入负面清单制度与

企业 ＥＳＧ 表现之间的逻辑链条ꎮ 特别值得一提的是ꎬ 本文基于互惠理论解释了企业开展 ＥＳＧ 实践利

他动机产生的原因ꎬ 并明晰了负面清单制度提升社会信任水平的路径ꎬ 拓展了制度对经济影响的信

任机制研究思路ꎬ 以期能为市场经济制度改革提供有益借鉴ꎮ
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２􀆰 制度背景与研究假设

２􀆰 １　 制度背景

我国市场准入制度的出台和发展ꎬ 与改革开放以来的经济体制转型、 市场化进程深化以及融入

全球经济体系的背景密切相关ꎮ 改革开放前ꎬ 我国实行高度集中的计划经济体制ꎬ 资源配置由政府

主导ꎬ 市场准入严格受限ꎬ 导致经济活力不足、 效率低下ꎮ １９７８ 年后ꎬ 经济体制改革逐步推进ꎬ 打

破行政垄断ꎬ 允许更多市场主体 (包括民营和外资企业) 参与竞争ꎬ 市场准入制度成为释放经济活

力的关键工具ꎮ １９９２ 年党的十四大提出建立社会主义市场经济体制ꎬ 要求构建公平竞争的市场环境ꎬ
明确了市场准入的规则ꎮ １９９３ 年公司法、 ２００８ 年反垄断法等法律出台ꎬ 为市场准入提供了制度框

架ꎬ 规范企业设立与经营行为ꎮ 特别是 ２００１ 年我国加入世界贸易组织 (ＷＴＯ) 之后ꎬ 全球化背景下

以开放促改革、 对接国际规则ꎬ 建立规范的市场准入制度成为后续改革的重点ꎮ
然而ꎬ 在市场准入负面清单制度实施之前ꎬ 我国在市场准入管制方面主要采用正面清单管理模

式ꎬ 即 “法允许方可行”ꎬ 这为行业主管部门赋予了过多的经济规制权力 (张蕴萍ꎬ ２０１５)ꎬ 也为地

方政府设置各种市场准入壁垒提供了操作空间 (张宽等ꎬ ２０２３)ꎮ 这种管理模式不仅存在准入门槛

高、 审批环节多等制度性壁垒ꎬ 而且还会带来 “卷帘门” “玻璃门” 等隐形壁垒 (孔祥利和张倩ꎬ
２０２３)ꎮ 为解决上述问题ꎬ ２０１３ 年ꎬ 党的十八届三中全会通过的 «中共中央关于全面深化改革若干

重大问题的决定» 明确提出实行统一的市场准入制度ꎬ 在制定负面清单基础上ꎬ 各类市场主体可依

法平等进入清单之外领域ꎮ ２０１５ 年ꎬ «国务院关于实行市场准入负面清单制度的意见» 正式确立了

市场准入负面清单制度的制度框架ꎬ 明确以 “非禁即入” 原则保障市场主体的平等权利ꎮ
之后ꎬ 我国开始推行市场准入负面清单制度渐进式改革ꎮ ２０１６ 年ꎬ 上海市、 天津市、 福建省和

广东省 ４ 个省市开始进行首批试点ꎮ ２０１７ 年ꎬ 试点范围得到进一步扩大ꎬ 增加了重庆市、 吉林省、
陕西省、 浙江省、 四川省、 湖南省、 贵州省、 河南省、 黑龙江省、 湖北省和辽宁省 １１ 个试点省市ꎮ
２０１８ 年 １２ 月ꎬ 随着 «市场准入负面清单 (２０１８ 年版) » 的发布ꎬ 该制度进入全面实施阶段ꎮ 此后ꎬ
国家不断对市场准入负面清单进行修订ꎬ 截至 ２０２４ 年ꎬ 已经更新了 «市场准入负面清单 (２０１９ 年

版) » «市场准入负面清单 (２０２０ 年版) » «市场准入负面清单 (２０２２ 年版) » 三个版本ꎮ

２􀆰 ２　 研究假设

结合前文的制度介绍和已有文献ꎬ 本文从市场准入负面清单制度的实施影响企业开展 ＥＳＧ 实践

的可能性与可行性两个角度展开分析ꎮ 其中ꎬ 可能性体现的是企业开展 ＥＳＧ 实践的原因和动机ꎬ 可

行性体现的是企业开展 ＥＳＧ 实践的能力和基础ꎮ
市场准入负面清单制度通过增强市场竞争程度提高企业开展 ＥＳＧ 实践的可能性ꎮ 首先ꎬ 市场准

入负面清单制度通过降低市场准入门槛ꎬ 减少市场准入隐形壁垒ꎬ 吸引更多的市场主体进入市场ꎬ
９５
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从而增强市场竞争程度ꎮ 其次ꎬ 增强市场竞争有助于促进企业开展 ＥＳＧ 实践ꎮ 这是因为ꎬ 企业开展

ＥＳＧ 实践意味着其需要在环境保护、 社会责任、 公司治理三个方面进行持续的努力ꎬ 除了能带来内

部治理效率的提高ꎬ 还能够帮助企业树立起负责任的形象ꎬ 打造良好声誉ꎬ 进而降低与利益相关者

之间的信息不对称程度ꎬ 改善与利益相关者的关系ꎬ 获得投资者、 债权人等的资金支持 (方先明和

胡丁ꎬ ２０２３)ꎬ 以及更多的政策支持 (Ｂｉｓｓｏｏｎｄｏｙａｌ￣Ｂｈｅｅｎｉｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)ꎬ 赢得消费者或者客户的信

赖 (毛其淋和王玥清ꎬ ２０２３) 等ꎬ 进而提升自身的核心竞争力ꎮ 鉴于此ꎬ 当市场准入负面清单制度

提升了市场的竞争程度时ꎬ 企业为获得更多的竞争优势ꎬ 有动机开展 ＥＳＧ 实践ꎮ
据此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 市场准入负面清单制度通过增强市场竞争程度激励企业开展 ＥＳＧ 实践ꎮ
市场准入负面清单制度通过提升社会信任水平提高企业开展 ＥＳＧ 实践的可能性ꎮ 首先ꎬ 市场准

入负面清单制度有助于促进社会信任的建立ꎮ 政府行为在社会信任的建立中能够发挥重要作用ꎬ 它

可以通过示范机制和预期机制影响社会信任的积累 (肖鹏和王亚琪ꎬ ２０２３)ꎮ 市场准入负面清单制度

为各类市场主体营造了一种公平竞争的市场环境ꎬ 有助于提高企业和民众对于行政公平性的评价和

感知ꎬ 使得民众认为政府是公正和值得信赖的ꎬ 进而在政府的示范作用下ꎬ 民众愿意将对于政府的

信任推广到其他人身上ꎬ 相信其他人的行为也是公正的 (苗红娜ꎬ ２０１４)ꎬ 最终提升整个社会的信任

水平ꎮ 同时ꎬ 市场准入负面清单制度所提供的公开、 公平的机会ꎬ 使得企业和民众对于制度环境具

有一个良好的预期ꎬ 相信会有更多的发展机会ꎬ 从而对未来生活持有一个比较乐观的态度ꎬ 进而增

加人们信任社会中其他人的意愿 (Ｕｓｌａｎｅｒꎬ １９９８)ꎬ 最终促进社会信任水平的提升ꎮ
其次ꎬ 提高社会信任水平能够促进企业开展 ＥＳＧ 实践ꎮ 这是因为ꎬ 企业开展 ＥＳＧ 实践不仅会给

自身带来收益ꎬ 也会给社会带来环境可持续发展、 社会公平等正的外部性ꎬ 带有一定的 “公共物品”
属性 (魏建等ꎬ ２０２４)ꎮ 因此ꎬ 企业开展 ＥＳＧ 实践既存在基于自身成本收益分析的利己动机ꎬ 也存

在一种回馈社会的利他动机ꎮ 企业一方面因为 ＥＳＧ 表现好获得社会认可 “点赞”ꎬ 为自己赢得更多

资源ꎻ 另一方面也会通过社会责任的履行来 “回赞”ꎬ 进而与社会公众形成一种互惠关系ꎬ 并由此产

生利他动机ꎮ Ｇｉｄｄｅｎｓ (１９９１) 认为信任是对一个人或一个系统之可信赖性所持有的信心ꎮ 要保持企

业与社会之间的这种互惠关系ꎬ 激发利他动机的出现ꎬ 需要企业和社会之间的信任ꎮ 所以ꎬ 市场准

入负面清单制度提高了社会信任水平ꎬ 有助于促进企业与社会之间互惠关系的形成ꎬ 刺激企业的利

他动机ꎬ 进而提高企业开展 ＥＳＧ 实践的可能性ꎮ
据此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ２: 市场准入负面清单制度通过提升社会信任水平激励企业开展 ＥＳＧ 实践ꎮ
市场准入负面清单制度通过提高企业的资源配置效率增强企业开展 ＥＳＧ 实践的可行性ꎮ 首先ꎬ

市场准入负面清单制度一方面放宽了市场准入限制ꎬ 使得企业能够进入更多领域进行投资ꎻ 另一方

面要求落实 “全国一张单” 模式ꎬ 能够有效抑制市场准入领域的地方保护主义行为ꎬ 促进要素资源

更加自由地流动ꎮ 这两方面使得企业能够更好地基于利润最大化的目标配置要素资源ꎬ 提高自身的

资源配置效率ꎮ 其次ꎬ 企业资源配置效率的提高能够促进其开展 ＥＳＧ 实践ꎮ 这是因为ꎬ ＥＳＧ 实践的

开展需要企业在资金、 技术、 劳动力、 数据等要素方面进行一定的投入ꎬ 所以ꎬ 要素资源的优化配

置能够提升 ＥＳＧ 活动的效率ꎮ 更为高效的资源配置也有助于提升企业的财务绩效 (张祥建等ꎬ
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２０１５)ꎬ 为企业提供更多的资金支持ꎬ 从而增强企业开展 ＥＳＧ 实践的能力ꎮ
据此ꎬ 本文提出以下假设:
Ｈ３: 市场准入负面清单制度通过提高企业资源配置效率提升企业 ＥＳＧ 表现ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 模型设定

为了检验市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 本文构建如下多期双重差分模型:
ＥＳＧｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｏｐｅｎｉꎬ ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ ｉ 代表企业ꎬ ｔ 代表年度ꎬ 被解释变量 ＥＳＧｉꎬｔ代表企业 ｉ 在 ｔ 年的 ＥＳＧ 表现ꎬ 核心解释变量

Ｏｐｅｎｉꎬｔ是市场准入负面清单制度代理变量ꎬ 表示企业 ｉ 所在地区在 ｔ 年是否已经实施该项制度ꎮ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ是一系列控制变量ꎻ Ｆｉｒｍ 是企业固定效应ꎬ Ｙｅａｒ 是时间固定效应ꎻ εｉꎬｔ是随机误差项ꎮ 系数

α１反映市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 如果系数 α１显著为正ꎬ 说明该制度显著提升

了企业 ＥＳＧ 表现ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 企业 ＥＳＧ 表现 (ＥＳＧ)
参考毛其淋和王玥清 (２０２３) 的研究ꎬ 本文选用华证 ＥＳＧ 评级数据衡量企业 ＥＳＧ 表现ꎮ 华证

ＥＳＧ 评级数据计算了我国 Ａ 股上市企业的 ＥＳＧ 评价综合得分ꎬ 并根据得分给予被评主体从低到高依

次为 Ｃ、 ＣＣ、 ＣＣＣ、 Ｂ、 ＢＢ、 ＢＢＢ、 Ａ、 ＡＡ、 ＡＡＡ 的九档评级ꎮ 具体衡量方式是将 Ｃ 至 ＡＡＡ 依次赋

值为 １~９ꎬ 数值越高代表企业 ＥＳＧ 表现越好ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 核心解释变量: 市场准入负面清单制度 (Ｏｐｅｎ)
Ｏｐｅｎｉꎬｔ代表市场准入负面清单制度实施的虚拟变量ꎬ 如果企业 ｉ 所在地区在 ｔ 年实施这项制度ꎬ

则 Ｏｐｅｎｉꎬｔ在 ｔ 年及之后的年份取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 即当企业 ｉ 所在省 (直辖市) 为上海、 天津、 福

建和广东时ꎬ Ｏｐｅｎｉꎬｔ在 ２０１６ 年及之后的年份取 １ꎬ 否则取 ０ꎻ 当企业 ｉ 所在省 (直辖市) 为重庆、 吉

林等第二批试点地区时ꎬ Ｏｐｅｎｉꎬｔ在 ２０１７ 年及之后的年份取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参考王应欢和郭永祯 (２０２３) 的研究ꎬ 本文选取如下控制变量: 企业规模 (Ｓｉｚｅ)、 资产负债率

(Ｌｅｖ)、 成长性 (Ｇｒｏｗｔｈ)、 账面市值比 (ＭＢ)、 资产报酬率 (Ｒｏａ)、 企业年龄 (Ａｇｅ)、 管理层薪酬

(Ｓａｌａｒｙ)、 独立董事占比 (Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ)、 第一大股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎮ 各变量详细定义见表 １ꎮ
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表 １ 变 量 定 义

类别 变 量 名 称 符号表示 具 体 含 义

被解释变量 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ 华证环境、 社会和治理 (ＥＳＧ) 评级指数

核心解释变量
市场准入

负面清单制度
Ｏｐｅｎ 企业 ｉ 所在省 (直辖市) 在 ｔ 年被列入负面清单制度试

点地区后ꎬ ｔ 年及之后年份 Ｏｐｅｎ 取 １ꎬ 否则取 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 /总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

账面市值比 ＭＢ 总资产 /市值

资产报酬率 Ｒｏａ 净利润 /总资产

企业年龄 Ａｇｅ 企业年龄的自然对数

管理层薪酬 Ｓａｌａｒｙ 管理层薪酬总额的自然对数

独立董事占比 Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ 独立董事人数 /董事会人数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数 /总股本

３􀆰 ３　 样本选择和数据来源

本文使用沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎬ 因为市场准入负面清单制度在 ２０１６ 年开始试点ꎬ
２０１８ 年 １２ 月 ２５ 日 «市场准入负面清单 (２０１８ 年版) » 的发布ꎬ 则标志着该制度进入全面实施阶

段ꎬ 所以参照张悦等 (２０２３) 的做法ꎬ 将样本结束年份定为 ２０１８ 年ꎬ 从而样本研究期间为 ２０１３—
２０１８ 年ꎮ 本文对初始样本进行如下处理: 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ、 ＰＴ 类公司样本ꎬ 剔除上市不满一年、 已

经退市或被暂停上市的公司样本ꎬ 剔除金融类公司样本ꎬ 剔除主要变量缺失的样本观测值ꎬ 并且对

连续型变量进行上下 １％缩尾处理ꎮ 本文所使用的华证 ＥＳＧ 评级数据来自 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ 其余上市公

司数据来自国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库ꎬ 省级层面数据来自 «中国统计年鉴»ꎬ 作用机制检验部分使

用的个人以及家庭层面数据来源于北京大学中国社会科学调查中心 (ＩＳＳＳ) 开展的中国家庭追踪调

查 (ＣＦＰＳ)ꎮ 表 ２ 汇报了各变量的描述性统计结果ꎮ

表 ２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＥＳＧ １４９７１ ４􀆰 ０８１６ １􀆰 ０５８４ １􀆰 ００００ ４􀆰 ００００ ６􀆰 ００００
Ｏｐｅｎ １４９７１ ０􀆰 ２８７７ ０􀆰 ４５２７ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
Ｓｉｚｅ １４９７１ ２２􀆰 １７０１ １􀆰 ２８８０ １９􀆰 ７３６５ ２２􀆰 ０１００ ２６􀆰 １０１５
Ｌｅｖ １４９７１ ０􀆰 ４２１２ ０􀆰 ２０９０ ０􀆰 ０５５５ ０􀆰 ４０７０ ０􀆰 ９２３２

Ｇｒｏｗｔｈ １４９７１ ０􀆰 ４０６５ １􀆰 ０４９０ －０􀆰 ７１９５ ０􀆰 １４６６ ７􀆰 ４４６１
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续表

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＭＢ １４９７１ ０􀆰 ５８９７ ０􀆰 ２４３９ ０􀆰 １０７３ ０􀆰 ５７９８ １􀆰 １２５１
Ｒｏａ １４９７１ ０􀆰 ０３７５ ０􀆰 ０５８９ －０􀆰 ２４９９ ０􀆰 ０３６３ ０􀆰 １８７４
Ａｇｅ １４９７１ ２􀆰 ８１２４ ０􀆰 ３３３２ １􀆰 ０９８６ ２􀆰 ８３３２ ３􀆰 ９３１８
Ｓａｌａｒｙ １４９７１ １５􀆰 ２０２０ ０􀆰 ７０４０ １３􀆰 ３８２９ １５􀆰 １６７１ １７􀆰 １３１１

Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ １４９７１ ０􀆰 ３７５１ ０􀆰 ０５３４ ０􀆰 ３３３３ ０􀆰 ３５７１ ０􀆰 ５７１４
Ｔｏｐ１ １４９７１ ０􀆰 ３４７３ ０􀆰 １４７６ ０􀆰 ０９００ ０􀆰 ３２８３ ０􀆰 ７４８２

４􀆰 实证分析

本部分实证检验了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 具体安排如下: 首先是基准

回归分析和平行趋势检验ꎻ 在此基础上进行一系列稳健性检验ꎬ 进一步证明基准估计结果的可靠性ꎮ

４􀆰 １　 基准回归结果与分析

表 ３ 报告了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现影响的基准估计结果ꎮ 其中ꎬ 列 (１) 加入

了市场准入负面清单制度变量 (Ｏｐｅｎ)ꎬ 没有加入固定效应和控制变量ꎬ 本文关注的核心解释变量

Ｏｐｅｎ 的回归系数在 ５％的水平上显著为正ꎮ 列 (２) 在列 (１) 基础上加入了企业和时间双向固定效

应ꎬ Ｏｐｅｎ 的回归系数在 ５％的水平上显著为正ꎻ 列 (３) 加入了所有控制变量ꎬ Ｏｐｅｎ 的系数仍然在

５％的水平上显著为正ꎮ 上述结果表明ꎬ 市场准入负面清单制度能够显著提升企业的 ＥＳＧ 表现ꎮ

表 ３ 基 准 回 归

变量
(１)
ＥＳＧ

(２)
ＥＳＧ

(３)
ＥＳＧ

Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０６０９∗∗

(０􀆰 ０２４１)
０􀆰 ０５６１∗∗

(０􀆰 ０２８２)
０􀆰 ０５６５∗∗

(０􀆰 ０２７８)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １３２３∗∗∗

(０􀆰 ０３２４)

Ｌｅｖ －０􀆰 ６２７０∗∗∗

(０􀆰 ０９９３)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２０３∗∗

(０􀆰 ００８０)
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续表

变量
(１)
ＥＳＧ

(２)
ＥＳＧ

(３)
ＥＳＧ

ＭＢ ０􀆰 １２６５∗

(０􀆰 ０７３０)
Ｒｏａ ０􀆰 ２０１６

(０􀆰 １８１８)
Ａｇｅ －０􀆰 ０７１４

(０􀆰 ２２３２)

Ｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０９７２∗∗∗

(０􀆰 ０２７２)

Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ １􀆰 ２５２７∗∗∗

(０􀆰 ２３２９)
Ｔｏｐ１ ０􀆰 １２９１

(０􀆰 １８６２)

常数项
４􀆰 ０６４０∗∗∗

(０􀆰 ０１７７)
４􀆰 ０６５４∗∗∗

(０􀆰 ００８１)
－０􀆰 ４６８１
(０􀆰 ９４１５)

企业固定效应 否 是 是

时间固定效应 否 是 是

观测值 １４９７１ １４９７１ １４９７１
Ｒ２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ６４５ ０􀆰 ６５１

　 　 注: 括号中是企业层面聚类的稳健标准误ꎻ ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示系数在 １０％、 ５％、 １％水平显著ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ２　 平行趋势检验

本文已经识别了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响效应ꎬ 接下来需要进行平行趋势

检验以证明基准回归结果的有效性ꎮ 具体而言ꎬ 本文使用事件研究法检验处理组和控制组在制度实

施之前的变化趋势是否相同ꎬ 模型设定如下:
ＥＳＧｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ β１Ｐｒｅ３ｉꎬ ｔ ＋ β２Ｐｒｅ２ｉꎬ ｔ ＋ β３Ｃｕｒｒｅｎｔｉꎬ ｔ ＋ β４Ｐｏｓｔ１ｉꎬ ｔ ＋ β５Ｐｏｓｔ２ｉꎬ ｔ

＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (２)
在模型 (２) 中ꎬ Ｐｒｅ３、 Ｐｒｅ２、 Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ１、 Ｐｏｓｔ２ 是一系列时间虚拟变量ꎬ 代表处理组企业

所在地被列入市场准入负面清单制度试点前 ３ 年、 前 ２ 年、 当年和后 １ 年、 后 ２ 年的观测值ꎬ 并以政

策实施的前一年作为基期ꎬ 从而没有把相应的时间虚拟变量 (Ｐｒｅ１ｉꎬｔ) 加入模型ꎬ 其余变量含义同模

型 (１)ꎮ
图 １ 显示了模型 (２) 的估计结果ꎬ 可以发现ꎬ Ｐｒｅ３、 Ｐｒｅ２ 回归系数的 ９５％置信区间均包含 ０ꎬ
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说明系数并不显著ꎬ 从而在制度实施之前ꎬ 试点地区企业和非试点地区企业 ＥＳＧ 表现的变化趋势不

存在显著差异ꎬ 满足平行趋势假设ꎮ 在动态效应方面ꎬ 在制度实施当年以及实施后第 １ 年和第 ２ 年ꎬ
Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ１、 Ｐｏｓｔ２ 的系数均显著为正ꎬ 这说明市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用

具有一定的持续性ꎮ

图 １　 平行趋势检验

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 安慰剂检验

为了避免市场准入负面清单制度试点的评估结果受到一些不可观测遗漏变量的影响ꎬ 本文对模

型 (１) 进行了循环 １０００ 次的安慰剂检验: 利用随机生成的虚拟政策冲击变量按照模型 (１) 进行回

归ꎬ 并将这个过程重复 １０００ 次ꎬ 最终得到虚拟政策冲击变量的 １０００ 个估计系数ꎮ 图 ２ 显示了虚拟政

策冲击变量估计系数的核密度分布ꎬ 结果显示ꎬ 随机重复 １０００ 次的估计系数值集中分布在 ０ 的附

近ꎬ 并且本文基准回归中真实政策变量的系数属于小概率事件ꎬ 这说明市场准入负面清单制度对企

业 ＥＳＧ 表现的提升作用并非由其他遗漏因素所致ꎬ 本文基准估计结果具有一定的稳健性ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ２　 替换被解释变量

考虑到行业特征对企业 ＥＳＧ 评分的影响ꎬ 本文参考林辉和李唐蓉 (２０２３) 的处理方式ꎬ 将企业

ＥＳＧ 评分基于行业层面进行标准化处理ꎬ 得到新的被解释变量 ＡＥＳＧꎬ 并将 ＡＥＳＧ 代入模型 (１) 进

行回归ꎮ 结果如表 ４ 列 (１) 所示ꎬ 核心解释变量 Ｏｐｅｎ 的系数显著为正ꎬ 证明了基准回归结果的稳

健性ꎮ
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图 ２　 安慰剂检验

表 ４ 稳健性检验 (一)

变量
(１)
ＡＥＳＧ

(２)
ＥＳＧ

(３)
ＥＳＧ

(４)
ＥＳＧ

(５)
ＣＳＤＩＤ

Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０４５８∗

(０􀆰 ０２５６)
０􀆰 ０５１２∗

(０􀆰 ０３０２)
０􀆰 ０５３５∗

(０􀆰 ０２７８)
０􀆰 ０４９９∗

(０􀆰 ０３０１)
０􀆰 ０８２６∗∗∗

(０􀆰 ０３１６)
Ｐｏｌｉｃｙ１ ０􀆰 ０１６８

(０􀆰 ０３８５)
０􀆰 ０１１５

(０􀆰 ０３８７)
Ｐｏｌｉｃｙ２ －０􀆰 ０４８６

(０􀆰 ０３４９)
－０􀆰 ０４７６
(０􀆰 ０３５０)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １２３７∗∗∗

(０􀆰 ０３０２)
０􀆰 １３１９∗∗∗

(０􀆰 ０３２３)
０􀆰 １２９６∗∗∗

(０􀆰 ０３２５)
０􀆰 １２９３∗∗∗

(０􀆰 ０３２５) 是

Ｌｅｖ －０􀆰 ５７２３∗∗∗

(０􀆰 ０９２４)
－０􀆰 ６２６４∗∗∗

(０􀆰 ０９９３)
－０􀆰 ６３３０∗∗∗

(０􀆰 ０９９６)
－０􀆰 ６３２４∗∗∗

(０􀆰 ０９９７) 是

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２６１∗∗∗

(０􀆰 ００７７)
－０􀆰 ０２０３∗∗

(０􀆰 ００８０)
－０􀆰 ０２０１∗∗

(０􀆰 ００８０)
－０􀆰 ０２０１∗∗

(０􀆰 ００８０) 是

ＭＢ ０􀆰 １５３４∗∗

(０􀆰 ０６７７)
０􀆰 １２５９∗

(０􀆰 ０７３０)
０􀆰 １２７２∗

(０􀆰 ０７３０)
０􀆰 １２６７∗

(０􀆰 ０７３１) 是

Ｒｏａ ０􀆰 ２４０９
(０􀆰 １６４１)

０􀆰 ２０１８
(０􀆰 １８１８)

０􀆰 ２１３２
(０􀆰 １８１９)

０􀆰 ２１３０
(０􀆰 １８２０) 是

Ａｇｅ －０􀆰 １４８５
(０􀆰 ２０６２)

－０􀆰 ０７２０
(０􀆰 ２２３２)

－０􀆰 ０７５６
(０􀆰 ２２２８)

－０􀆰 ０７５９
(０􀆰 ２２２８) 是

６６
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变量
(１)
ＡＥＳＧ

(２)
ＥＳＧ

(３)
ＥＳＧ

(４)
ＥＳＧ

(５)
ＣＳＤＩＤ

Ｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０８５５∗∗∗

(０􀆰 ０２５３)
０􀆰 ０９７５∗∗∗

(０􀆰 ０２７１)
０􀆰 ０９７５∗∗∗

(０􀆰 ０２７２)
０􀆰 ０９７７∗∗∗

(０􀆰 ０２７２) 是

Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ １􀆰 ０６７５∗∗∗

(０􀆰 ２１９６)
１􀆰 ２５３８∗∗∗

(０􀆰 ２３３１)
１􀆰 ２５３０∗∗∗

(０􀆰 ２３３０)
１􀆰 ２５３８∗∗∗

(０􀆰 ２３３２) 是

Ｔｏｐ１ ０􀆰 １９２２
(０􀆰 １７１７)

０􀆰 １２８３
(０􀆰 １８６３)

０􀆰 １３１７
(０􀆰 １８６３)

０􀆰 １３１１
(０􀆰 １８６４) 是

常数项
－３􀆰 ９４５３∗∗∗

(０􀆰 ８８１０)
－０􀆰 ４６５２
(０􀆰 ９４１７)

－０􀆰 ３８８８
(０􀆰 ９４２９)

－０􀆰 ３８８６
(０􀆰 ９４３２)

企业固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值 １４９２２ １４９７１ １４９７１ １４９７１ １３６８０
Ｒ２ ０􀆰 ６３２ ０􀆰 ６５１ ０􀆰 ６５１ ０􀆰 ６５１

４􀆰 ３􀆰 ３　 排除其他政策干扰

在本文的样本期间内ꎬ 除了实施市场准入负面清单制度以外ꎬ 自由贸易试验区通过进行可持续

发展方面的制度创新也可能对企业 ＥＳＧ 表现产生影响ꎻ 同时ꎬ ２０１５ 年实施的新环境保护法带来的环

境规制效应也可能影响企业的 ＥＳＧ 投资ꎮ 因此ꎬ 本文需要排除这两大因素对基准回归结果的干扰ꎮ
首先ꎬ 本文设置自由贸易试验区虚拟变量 (Ｐｏｌｉｃｙ１) 和新环境保护法虚拟变量 (Ｐｏｌｉｃｙ２)ꎬ 具体来

说ꎬ 当企业 ｉ 所在城市在 ｔ 年设立自贸试验区时ꎬ 则该企业在 ｔ 年及之后的年份 Ｐｏｌｉｃｙ１ 取值为 １ꎬ 否

则为 ０ꎮ 同时ꎬ 考虑到与其他行业相比ꎬ 新环境保护法对重污染行业影响较大ꎬ 所以对于属于重污染

行业的企业ꎬ Ｐｏｌｉｃｙ２ 在 ２０１５ 年及之后的年份取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 其次ꎬ 将 Ｐｏｌｉｃｙ１、 Ｐｏｌｉｃｙ２ 依次添

加到基准估计模型 (１) 中进行回归ꎮ 结果如表 ４ 列 (２) 至列 (４) 所示ꎬ 列 (２) 控制了自贸试验

区政策ꎬ 列 (３) 控制了新环境保护法ꎬ 列 (４) 同时控制了自贸试验区政策和新环境保护法ꎬ 可以

发现市场准入负面清单制度变量 Ｏｐｅｎ 的系数均显著为正ꎬ 这证明在排除了两大干扰因素之后ꎬ 市场

准入负面清单制度仍然显著提升了企业 ＥＳＧ 表现ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ４　 多期双重差分的稳健估计方法

现有研究发现ꎬ 多期双重差分模型在双向固定效应 (ＴＷＦＥ) 下得到的回归估计值可能存在偏误

(Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎬ 所以本文参考 Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ􀆳 Ａｎｎａ (２０２１) 的稳健估计方法ꎬ 重新估计市场

准入负面清单制度的平均处理效应ꎮ 表 ４ 列 (５) 显示ꎬ 这一稳健估计方法的结果依然显著为正ꎬ 再
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次证明了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用是显著存在的ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ５　 样本选择偏误检验

考虑到处理组和控制组之间的固有差异可能会影响基准估计结果的稳健性ꎬ 本文分别使用倾向

得分匹配和熵平衡匹配的方法重新进行回归ꎬ 以排除样本选择偏误对研究结果的干扰ꎮ
第一ꎬ 本文使用倾向得分匹配方法为每一个处理组企业寻找与其最为相似的控制组企业ꎬ 并利

用匹配后的样本进行回归分析ꎮ 首先ꎬ 本文选择前文的控制变量运用 Ｌｏｇｉｔ 模型计算倾向得分ꎬ 采用

１ ∶ ３ 近邻匹配的方法为市场准入负面清单制度试点地区企业样本 (处理组) 匹配控制组ꎬ 使得处理

组和控制组在制度实施之前尽可能不存在差异ꎮ 其次ꎬ 在第一步的基础上使用基准估计模型 (１) 重

新识别市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的净效应ꎮ 回归结果如表 ５ 列 (１) 所示ꎬ Ｏｐｅｎ 的估

计系数显著为正ꎬ 表明样本进行倾向得分匹配后的估计结果与基准回归结果基本一致ꎬ 本文基准回

归结果是稳健的ꎮ
第二ꎬ 本文使用熵平衡匹配法ꎬ 把处理组和控制组控制变量的均值、 方差和偏度进行加权平衡

匹配ꎬ 然后将匹配后的样本进行回归ꎮ 回归结果如表 ５ 列 (２) 所示ꎬ Ｏｐｅｎ 的估计系数为 ０􀆰 ０６５２ꎬ
并在 ５％的水平上显著ꎬ 再次证明了本文基准回归结果的稳健性ꎮ

４􀆰 ３􀆰 ６　 内生性检验

考虑到市场准入负面清单制度试点地区的选择可能受到未知因素的影响ꎬ 该项制度可能存在一

定的内生性问题ꎬ 所以本文进一步添加可能影响试点地区选择的控制变量: (１) 基础设施水平

(Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)ꎬ 用高速公路里程的自然对数衡量ꎻ (２) 区域经济发展水平 (Ｐｅｒｇｄｐ)ꎬ 用各省份人

均 ＧＤＰ 衡量ꎻ (３) 第二产业增加值占比 (Ｓｅｃｇｄｐ)ꎮ 回归结果如表 ５ 列 (３) 所示ꎬ Ｏｐｅｎ 的系数仍

然显著为正ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ７　 改变聚类层级

本文通过改变聚类层级的手段进一步验证基准回归结果的稳健性ꎬ 分别将聚类层级改为城市层

面、 省份层面后重新进行回归ꎬ 结果如表 ５ 列 (４)、 列 (５) 所示ꎬ 可以发现ꎬ Ｏｐｅｎ 的系数依然显

著为正ꎬ 再次证明了基准估计结果的稳健性ꎮ

表 ５ 稳健性检验 (二) 以及机制检验 (一)

变量

(１)
ＥＳＧ

(２)
ＥＳＧ

(３)
ＥＳＧ

(４)
ＥＳＧ

(５)
ＥＳＧ

(６)
ＨＨＩ

(７)
ＥＳＧ

Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０６７９∗∗

(０􀆰 ０２９６)
０􀆰 ０６５２∗∗

(０􀆰 ０２９３)
０􀆰 ０４８９∗

(０􀆰 ０２８６)
０􀆰 ０５６５∗

(０􀆰 ０２８８)
０􀆰 ０５６５∗

(０􀆰 ０３２８)
－０􀆰 ０１７９∗∗∗

(０􀆰 ００４６)
０􀆰 ０５５７∗∗

(０􀆰 ０２７９)

ＨＨＩ －０􀆰 ０９２７
(０􀆰 ０８３２)

８６
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变量

(１)
ＥＳＧ

(２)
ＥＳＧ

(３)
ＥＳＧ

(４)
ＥＳＧ

(５)
ＥＳＧ

(６)
ＨＨＩ

(７)
ＥＳＧ

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １２６４∗∗∗

(０􀆰 ０３４０)
０􀆰 １２２３∗∗∗

(０􀆰 ０３４０)
０􀆰 １２９８∗∗∗

(０􀆰 ０３２７)
０􀆰 １３３１∗∗∗

(０􀆰 ０３６６)
０􀆰 １３２３∗∗∗

(０􀆰 ０３０４)
０􀆰 ０１２３∗

(０􀆰 ００６７)
０􀆰 １３５７∗∗∗

(０􀆰 ０３２４)

Ｌｅｖ －０􀆰 ６４９３∗∗∗

(０􀆰 １０８７)
－０􀆰 ６２３２∗∗∗

(０􀆰 １０８７)
－０􀆰 ６２４９∗∗∗

(０􀆰 ０９９７)
－０􀆰 ６２７９∗∗∗

(０􀆰 ０９８９)
－０􀆰 ６２７０∗∗∗

(０􀆰 ０８９６)
－０􀆰 ０２６０
(０􀆰 ０１９８)

－０􀆰 ６３５５∗∗∗

(０􀆰 ０９９５)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０１５９∗

(０􀆰 ００８５)
－０􀆰 ０１５４∗

(０􀆰 ００９０)
－０􀆰 ０１９９∗∗

(０􀆰 ００８０)
－０􀆰 ０２０７∗∗∗

(０􀆰 ００７３)
－０􀆰 ０２０３∗∗

(０􀆰 ００８４)
－０􀆰 ０００７
(０􀆰 ００１７)

－０􀆰 ０２０５∗∗

(０􀆰 ００８０)

ＭＢ ０􀆰 １１９９
(０􀆰 ０７９０)

０􀆰 ０９７６
(０􀆰 ０７５２)

０􀆰 １２５５∗

(０􀆰 ０７２９)
０􀆰 １２４６

(０􀆰 ０８３０)
０􀆰 １２６５

(０􀆰 １００９)
－０􀆰 ００８０
(０􀆰 ０１１０)

０􀆰 １２１１∗

(０􀆰 ０７２９)

Ｒｏａ ０􀆰 ２９６１
(０􀆰 ２０１１)

０􀆰 ２０９６
(０􀆰 ２０４０)

０􀆰 ２０９４
(０􀆰 １８２３)

０􀆰 １９９５
(０􀆰 １９５９)

０􀆰 ２０１６
(０􀆰 １９１９)

０􀆰 ０３６０
(０􀆰 ０２６４)

０􀆰 １９９５
(０􀆰 １８１８)

Ａｇｅ －０􀆰 ０６３６
(０􀆰 ２３２７)

－０􀆰 １３４６
(０􀆰 ２４７３)

－０􀆰 ０９４８
(０􀆰 ２２３９)

－０􀆰 ０７９４
(０􀆰 ２８３３)

－０􀆰 ０７１４
(０􀆰 ２９８５)

－０􀆰 ０３０８
(０􀆰 ０３５６)

－０􀆰 ０７３６
(０􀆰 ２２３６)

Ｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０９９６∗∗∗

(０􀆰 ０２９１)
０􀆰 １０２８∗∗∗

(０􀆰 ０２８０)
０􀆰 ０９５７∗∗∗

(０􀆰 ０２７１)
０􀆰 ０９６８∗∗∗

(０􀆰 ０３２１)
０􀆰 ０９７２∗∗

(０􀆰 ０３９６)
－０􀆰 ００１１
(０􀆰 ００４９)

０􀆰 ０９６７∗∗∗

(０􀆰 ０２７２)

Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ １􀆰 ３５７７∗∗∗

(０􀆰 ２５１６)
１􀆰 ３１５７∗∗∗

(０􀆰 ２４０９)
１􀆰 ２６６５∗∗∗

(０􀆰 ２３３０)
１􀆰 ２６４９∗∗∗

(０􀆰 ２８７９)
１􀆰 ２５２７∗∗∗

(０􀆰 １９３６)
０􀆰 ０３４５

(０􀆰 ０４２８)
１􀆰 ２６０８∗∗∗

(０􀆰 ２３３３)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 １９４７
(０􀆰 ２０２０)

０􀆰 ０８７０
(０􀆰 １９９７)

０􀆰 １４４２
(０􀆰 １８６８)

０􀆰 １２４４
(０􀆰 １８２７)

０􀆰 １２９１
(０􀆰 １４８１)

０􀆰 ０４９０
(０􀆰 ０３９２)

０􀆰 １３００
(０􀆰 １８６４)

Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ０􀆰 ０９５５
(０􀆰 ０９４９)

Ｐｅｒｇｄｐ ０􀆰 ４１７４∗∗∗

(０􀆰 １５６７)

Ｓｅｃｇｄｐ －０􀆰 ０００６
(０􀆰 ００５６)

常数项
－０􀆰 ４５６８
(０􀆰 ９８４２)

－０􀆰 １４４５
(１􀆰 ０３３１)

－５􀆰 ７４０６∗∗

(２􀆰 ２８３１)
－０􀆰 ４５９５
(１􀆰 ０５４５)

－０􀆰 ４６８１
(１􀆰 ２７９０)

０􀆰 ２６４２
(０􀆰 １８１０)

－０􀆰 ４８４７
(０􀆰 ９４０７)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值
７􀆰 ２１４０

(ｐ 值＝ ０􀆰 ００)
观测值 １２７６９ １４９７１ １４９６２ １４９５９ １４９７１ １４９４２ １４９４２

Ｒ２ ０􀆰 ６６５ ０􀆰 ６５７ ０􀆰 ６５２ ０􀆰 ６５１ ０􀆰 ６５１ ０􀆰 ９２３ ０􀆰 ６５１

９６
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５􀆰 作用机制检验

５􀆰 １　 市场竞争机制

至此ꎬ 本文已经验证了市场准入负面清单制度对提升企业 ＥＳＧ 表现的显著促进作用ꎬ 并且通过

一系列稳健性检验证明了这一基本结论的稳健性ꎮ 接下来ꎬ 本文参考温忠麟等 (２００４) 的研究ꎬ 通

过构建中介效应模型对市场准入负面清单制度提升企业 ＥＳＧ 表现的作用机制进行检验ꎮ
Ｍｅｄｉꎬ ｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ｏｐｅｎｉꎬ ｔ ＋ λ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (３)

ＥＳＧｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｏｐｅｎｉꎬ ｔ ＋ γ２Ｍｅｄｉꎬ ｔ ＋ γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (４)
Ｍｅｄ 是中介变量ꎬ 分别代表市场竞争机制 (ＨＨＩ) 和资源配置效率机制 (Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ)ꎮ γ１是直接

效应ꎬ λ１×γ２是通过中介变量形成的间接效应ꎬ 如果 λ１、 γ１及 γ２均显著ꎬ 则存在部分中介效应ꎻ 如果

λ１和 γ２显著ꎬ γ１不显著ꎬ 则存在完全中介效应ꎻ 如果 λ１和 γ２至少有一个不显著ꎬ 则需要进行 Ｓｏｂｅｌ
检验判断中介效应是否存在ꎮ

本文参照考秀梅和谢申祥 (２０２４) 的研究ꎬ 用省份￣行业层面的赫芬达尔指数衡量市场竞争程度

(ＨＨＩ)ꎬ 该指数越小ꎬ 代表市场竞争程度越高ꎮ 表 ５ 列 (６) 中 λ１显著为负ꎬ 列 (７) 中 γ１显著为

正ꎬ γ２不显著ꎬ 因此需要进行 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬ 结果显示通过了 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值显著性检验ꎮ 这表明市场准

入负面清单制度能够通过提高市场竞争程度提升企业 ＥＳＧ 表现ꎬ 从而验证了市场竞争机制的存在ꎮ

５􀆰 ２　 社会信任机制

本文通过设置模型 (５)、 模型 (６) 来检验社会信任这一影响机制是否存在:
Ｔｒｕｓｔｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｏｐｅｎｉꎬ ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｐｉｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (５)

ＥＳＧｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｏｐｅｎｉꎬ ｔ ＋ γ２Ｔｒｕｓｔｉꎬ ｔ ＋ γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (６)
在模型 (５) 中ꎬ ｉ 代表个人ꎬ ｔ 代表年度ꎬ 被解释变量 Ｔｒｕｓｔｉ ꎬ ｔ代表个人 ｉ 在 ｔ 年的社会信任度ꎬ

核心解释变量 Ｏｐｅｎｉ ꎬ ｔ是市场准入负面清单制度代理变量ꎬ 表示个人 ｉ 所在地区在 ｔ 年是否已经实施该

项制度ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ ꎬ ｔ是一系列个体、 家庭和省级层面的控制变量ꎻ Ｐｉｄ 是个体固定效应ꎬ Ｙｅａｒ 是时间

固定效应ꎻ εｉ ꎬ ｔ是随机误差项ꎮ
对于社会信任变量 (Ｔｒｕｓｔ)ꎬ 本文参考王昱崴和吴晶妹 (２０２３) 的研究ꎬ 选用 ＣＦＰＳ 问卷中设置

的 “对父母的信任度” “对邻居的信任度” “对陌生人的信任度” “对本地政府官员的信任度” “对医

生的信任度” 等问题综合测度社会信任ꎬ 在上述各问题的回答选项中ꎬ 从 ０ 分到 １０ 分代表信任度逐

渐提高ꎬ ０ 分表示非常不信任ꎬ １０ 分表示非常信任ꎬ 对上述各问题的得分取均值得到社会信任度

(Ｔｒｕｓｔ)ꎮ
对于市场准入负面清单制度变量 (Ｏｐｅｎ)ꎬ 如果个人 ｉ 所在地在 ｔ 年被列入制度试点地区ꎬ 那么 ｔ

年及之后年份 Ｏｐｅｎ 取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ
０７
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参照周云波和黄祺雨 (２０２３) 的研究ꎬ 本文从个体特征、 家庭特征以及地区特征三个层面设置

控制变量ꎬ 个体层面的控制变量包括: (１) 受访者的年龄 (Ａｇｅ) 以及年龄的平方 (Ａｇｅ２)ꎻ (２) 性

别 (Ｇｅｎｄｅｒ)ꎬ 男性取值为 １ꎬ 女性取值为 ０ꎻ (３) 受教育程度 (Ｅｄｕ)ꎬ 用已完成的最高受教育年限

衡量ꎻ (４) 婚姻状况 (Ｍａｒ)ꎬ 在婚状态取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎻ (５) 户口类型 (Ｈｕｋｏｕ)ꎬ 农村户

口取值为 １ꎬ 城市户口取值为 ０ꎻ (６) 健康状况 (Ｈｅａｌｔｈ)ꎬ 对于受访者的自评健康状况ꎬ “非常健

康、 很健康、 比较健康、 一般、 不健康” 分别取值为 “５、 ４、 ３、 ２、 １”ꎮ 家庭层面的控制变量是家

庭收入情况 (Ｉｎｆｉｎｃｏｍｅ)ꎬ 用受访者家庭年收入加 １ 取自然对数衡量ꎮ 省级层面的控制变量包括:
(１) 第三产业占比 (Ｔｈｒｇｄｐ)ꎬ 用第三产业产值占 ＧＤＰ 的比重衡量ꎻ (２) 城镇化水平 (Ｕｒｂａｎｒａｔｅ)ꎬ
用城镇人口与总人口的比值衡量ꎻ (３) 政府干预程度 (Ｆｉｓｃａｌ)ꎬ 用地方财政一般预算内支出与 ＧＤＰ
的比值衡量ꎮ

上述提及的个体以及家庭层面的数据来自中国家庭追踪调查 (ＣＦＰＳ) 数据库ꎬ 基于数据可得

性ꎬ 使用 ２０１２ 年、 ２０１４ 年、 ２０１６ 年和 ２０１８ 年四期的数据ꎮ 同时ꎬ 本文对家庭收入、 ＧＤＰ 等连续变

量进行了上下 １％的缩尾处理ꎮ
在模型 (６) 中ꎬ 为了回归的可行性ꎬ 参照孟庆斌等 (２０１９) 的方法ꎬ 本文将个体层面的社会信

任变量 (Ｔｒｕｓｔ) 做取地区均值的处理ꎬ 其余变量含义同模型 (１)ꎮ 按照中介效应检验原理ꎬ 如果 α１
和 γ２显著ꎬ 则存在中介效应ꎻ 如果 α１和 γ２至少有一个不显著ꎬ 则需要进行 Ｓｏｂｅｌ 检验判断中介效应

的存在性ꎮ
表 ６ 列 (１) 显示ꎬ 系数 α１显著为正ꎬ 表明市场准入负面清单制度能够显著促进社会信任的

建立①ꎮ 表 ７ 列 (１) 显示ꎬ γ１显著为正ꎬ γ２不显著ꎬ 但是已通过 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值显著性检验ꎮ 这证

明市场准入负面清单制度能够通过促进社会信任来提升企业 ＥＳＧ 表现ꎬ 社会信任这一影响机制是

存在的ꎮ

表 ６ 机制检验 (二)

变　 　 量
(１)
Ｔｒｕｓｔ

Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０２４８∗

(０􀆰 ０１４８)

Ａｇｅ －０􀆰 ０３１０∗

(０􀆰 ０１７１)

Ａｇｅ２ ０􀆰 ０００３∗∗∗

(０􀆰 ０００１)

Ｇｅｎｄｅｒ －０􀆰 ０４９０
(０􀆰 １４５２)
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续表

变　 　 量
(１)
Ｔｒｕｓｔ

Ｅｄｕ ０􀆰 ００９０∗

(０􀆰 ００５０)

Ｍａｒ －０􀆰 ００９４
(０􀆰 ０２５９)

Ｈｕｋｏｕ ０􀆰 ０４０４
(０􀆰 ０３０２)

Ｈｅａｌｔｈ ０􀆰 ０６７８∗∗∗

(０􀆰 ００５０)

Ｉｎｆｉｎｃｏｍｅ ０􀆰 ００３１
(０􀆰 ００４５)

Ｔｈｒｇｄｐ －０􀆰 ００１８
(０􀆰 ００２０)

Ｕｒｂａｎｒａｔｅ ０􀆰 ００２９
(０􀆰 ００２０)

Ｆｉｓｃａｌ ０􀆰 ７６２７∗∗∗

(０􀆰 ２５８８)

常数项
５􀆰 ９９２９∗∗∗

(０􀆰 ７６９８)
个体固定效应 是

时间固定效应 是

观测值 ９８３０４
Ｒ２ ０􀆰 ５５９

５􀆰 ３　 资源配置机制

本文选择企业资源错配 (Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ) 作为企业资源配置效率的代理变量ꎬ 具体参考卞元超和白

俊红 (２０２１) 的研究用企业 ＴＦＰ 分布的离差衡量ꎬ 即企业 ＴＦＰ 减去该行业内企业 ＴＦＰ 均值的绝对

值ꎬ 该指标越大ꎬ 表示企业资源错配程度越高ꎬ 资源配置效率越低ꎮ 表 ７ 列 (２) 中 λ１显著为负ꎬ 列

(３) 中 γ１显著为正ꎬ γ２不显著ꎬ 进行 Ｓｏｂｅｌ 检验后发现 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值显著ꎬ 因此可以证明ꎬ 市场准入

负面清单制度能够通过提高企业资源配置效率来提升企业 ＥＳＧ 表现ꎮ

２７
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表 ７ 机制检验 (三)

变量
(１)①
ＥＳＧ

(２)
Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ

(３)
ＥＳＧ

Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０９１４∗∗∗

(０􀆰 ０３４６)
－０􀆰 ００３４∗∗

(０􀆰 ００１７)
０􀆰 ０５６３∗∗

(０􀆰 ０２７８)
Ｔｒｕｓｔ ０􀆰 １５９５

(０􀆰 １２６４)
Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ０􀆰 ０４９０

(０􀆰 ０４０４)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 １４２６∗∗∗

(０􀆰 ０４２１)
０􀆰 ００３１

(０􀆰 ００２５)
０􀆰 １３３３∗∗∗

(０􀆰 ０３２４)
Ｌｅｖ －０􀆰 ６２７３∗∗∗

(０􀆰 １４４４)
－０􀆰 ０００９
(０􀆰 ００８６)

－０􀆰 ６３１３∗∗∗

(０􀆰 ０９９０)
Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０３８１∗∗∗

(０􀆰 ０１２６)
－０􀆰 ０００４
(０􀆰 ０００６)

－０􀆰 ０２０６∗∗∗

(０􀆰 ００８０)
ＭＢ ０􀆰 ０９６３

(０􀆰 １０７４)
－０􀆰 ００８３
(０􀆰 ００５０)

０􀆰 １２７５∗

(０􀆰 ０７３０)
Ｒｏａ ０􀆰 ４５０４∗

(０􀆰 ２５９７)
０􀆰 ０１５２

(０􀆰 ０１２７)
０􀆰 ２０２５

(０􀆰 １８１６)
Ａｇｅ ０􀆰 ０５２１

(０􀆰 ３０４０)
－０􀆰 ０４８０∗∗∗

(０􀆰 ０１８０)
－０􀆰 ０７８１
(０􀆰 ２２３７)

Ｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０８４１∗∗

(０􀆰 ０３８０)
０􀆰 ０００６

(０􀆰 ００２４)
０􀆰 ０９６７∗∗∗

(０􀆰 ０２７２)
Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ １􀆰 ２６７７∗∗∗

(０􀆰 ３４２５)
０􀆰 ００７３

(０􀆰 ０１５３)
１􀆰 ２５３３∗∗∗

(０􀆰 ２３３０)
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ２３４９

(０􀆰 ２４２１)
０􀆰 ０２９９∗∗

(０􀆰 ０１３９)
０􀆰 １３５２

(０􀆰 １８６１)
常数项

－１􀆰 ８５１４
(１􀆰 ４９３４)

０􀆰 １３１５
(０􀆰 ０９３８)

－０􀆰 ４８８４
(０􀆰 ９４１５)

企业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值
３􀆰 １７１０

(ｐ 值＝ ０􀆰 ００)
４􀆰 ４５４０

(ｐ 值＝ ０􀆰 ００)
观测值 ６８７５ １４９６９ １４９６９

Ｒ２ ０􀆰 ７００ ０􀆰 ８７４ ０􀆰 ６５１
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① 因为在本文样本期附近ꎬ Ｔｒｕｓｔ 变量仅有 ２０１２ 年、 ２０１４ 年、 ２０１６ 年和 ２０１８ 年的数据ꎬ 所以该列仅对这四年

的样本进行回归ꎮ



６􀆰 异质性分析

６􀆰 １　 企业规模异质性

企业开展 ＥＳＧ 实践受到自身资源禀赋 (资本积累、 技术储备等) 的影响ꎬ 而大规模企业和小规

模企业在这些方面存在一定的差异ꎬ 因此本文认为ꎬ 市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现提升作

用的发挥可能在不同规模企业之间存在差异ꎮ 相较于规模较小的企业ꎬ 规模较大的企业通常具有更

优的资源禀赋ꎬ 其自身的资本积累更加充足ꎬ 所以大规模企业对于开展 ＥＳＧ 活动可能具有更强的执

行力ꎮ 因此ꎬ 本文区分企业规模大小考察市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的异质性影响ꎬ 具

体采用总资产的自然对数衡量企业规模ꎬ 然后求得企业规模的年度中位数ꎬ 将高于中位数的企业归

为大规模企业组ꎬ 剩余企业归为小规模企业组ꎬ 最后对这两组子样本分别进行回归ꎮ 结果如表 ８ 列

(１)、 列 (２) 所示ꎬ 可见ꎬ 列 (１) Ｏｐｅｎ 的系数显著为正ꎬ 列 (２) Ｏｐｅｎ 的系数并不显著ꎬ 并且通

过了组间系数差异检验ꎬ 这说明市场准入负面清单制度显著提升了大规模企业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 而对小

规模企业 ＥＳＧ 表现的影响并不显著ꎬ 与本文预期相符ꎮ

表 ８ 异质性分析

变量
(１)

大规模企业

(２)
小规模企业

(３)
重污染行业

(４)
非重污染行业

(５)
政府干预

程度较高

(６)
政府干预

程度较低

Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０７２８∗

(０􀆰 ０３９２)
０􀆰 ０１８４

(０􀆰 ０４２２)
０􀆰 ０３８７

(０􀆰 ０５３９)
０􀆰 ０５５３∗

(０􀆰 ０３２３)
０􀆰 ０９１０∗

(０􀆰 ０４７０)
０􀆰 ０６８２∗

(０􀆰 ０３９８)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２１４６∗∗∗

(０􀆰 ０５２８)
０􀆰 １６１６∗∗∗

(０􀆰 ０６０８)
０􀆰 ２１５６∗∗∗

(０􀆰 ０６９５)
０􀆰 １０７９∗∗∗

(０􀆰 ０３７５)
０􀆰 １２５３∗∗∗

(０􀆰 ０４７７)
０􀆰 １４９２∗∗∗

(０􀆰 ０４８０)

Ｌｅｖ －０􀆰 ５２１０∗∗∗

(０􀆰 １７６４)
－０􀆰 ８００６∗∗∗

(０􀆰 １４６３)
－０􀆰 ８６２４∗∗∗

(０􀆰 １７８４)
－０􀆰 ５３９３∗∗∗

(０􀆰 １１９８)
－０􀆰 ６７０７∗∗∗

(０􀆰 １５０１)
－０􀆰 ５６１３∗∗∗

(０􀆰 １４１５)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０３６５∗∗∗

(０􀆰 ０１１４)
０􀆰 ００３４

(０􀆰 ０１２０)
－０􀆰 ０３９２∗∗

(０􀆰 ０１８５)
－０􀆰 ０１５４∗

(０􀆰 ００９１)
－０􀆰 ０１６４
(０􀆰 ０１１５)

－０􀆰 ０１７６
(０􀆰 ０１０８)

ＭＢ ０􀆰 ０２１２
(０􀆰 １０３９)

０􀆰 １７０７
(０􀆰 １１４１)

－０􀆰 ００９５
(０􀆰 １４２２)

０􀆰 １８１３∗∗

(０􀆰 ０８４８)
０􀆰 ０７２７

(０􀆰 １１４９)
０􀆰 １６７７∗

(０􀆰 ０９９５)

Ｒｏａ ０􀆰 ２３０３
(０􀆰 ３２４４)

－０􀆰 １１５３
(０􀆰 ２３７１)

０􀆰 ０３４１
(０􀆰 ３４０４)

０􀆰 ２５７７
(０􀆰 ２０８０)

－０􀆰 １５７０
(０􀆰 ２７４０)

０􀆰 ４７０１∗

(０􀆰 ２５３６)
Ａｇｅ ０􀆰 ３０６７

(０􀆰 ３２３９)
－０􀆰 ４１３２
(０􀆰 ３６３２)

－０􀆰 ４３９９
(０􀆰 ４４０６)

－０􀆰 ００７１
(０􀆰 ２６１１)

０􀆰 ２３７８
(０􀆰 ３５６９)

－０􀆰 １８１９
(０􀆰 ３１０８)
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续表

变量
(１)

大规模企业

(２)
小规模企业

(３)
重污染行业

(４)
非重污染行业

(５)
政府干预

程度较高

(６)
政府干预

程度较低

Ｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０８５８∗∗

(０􀆰 ０３６５)
０􀆰 １５３３∗∗∗

(０􀆰 ０４４３)
０􀆰 ０５４５

(０􀆰 ０５０３)
０􀆰 １１４９∗∗∗

(０􀆰 ０３２９)
０􀆰 ０９１８∗∗

(０􀆰 ０３９９)
０􀆰 １２２４∗∗∗

(０􀆰 ０４１３)

Ｉｎｄｄｉｒｅｃｔ １􀆰 ２５５７∗∗∗

(０􀆰 ３３５５)
１􀆰 １９２８∗∗∗

(０􀆰 ３４７１)
１􀆰 ７６２０∗∗∗

(０􀆰 ４２３１)
０􀆰 ９０７８∗∗∗

(０􀆰 ２７６４)
１􀆰 ２４３５∗∗∗

(０􀆰 ３３７０)
１􀆰 １８３２∗∗∗

(０􀆰 ３２３３)
Ｔｏｐ１ ０􀆰 １９０３

(０􀆰 ２５４５)
０􀆰 ４５４５

(０􀆰 ３６０９)
－０􀆰 ０３６０
(０􀆰 ３３３７)

０􀆰 ０８５０
(０􀆰 ２２６４)

０􀆰 ０８７３
(０􀆰 ３０６１)

０􀆰 ２８８７
(０􀆰 ２３３５)

常数项
－３􀆰 ２５２９∗∗

(１􀆰 ５３２４)
－１􀆰 ０４２１
(１􀆰 ６３９３)

－０􀆰 ６２７５
(１􀆰 ９１２５)

－０􀆰 ２７９３
(１􀆰 ０９５９)

－１􀆰 ０９０９
(１􀆰 ４８４３)

－０􀆰 ９７６７
(１􀆰 ３５２９)

组间差异经验

ｐ 值
０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２３

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ７４７２ ７２１４ ４５５０ １０３８６ ６８７５ ７４８０
Ｒ２ ０􀆰 ６５２ ０􀆰 ６８１ ０􀆰 ６３３ ０􀆰 ６６６ ０􀆰 ６６４ ０􀆰 ６５７

６􀆰 ２　 行业异质性

考虑到重污染行业和非重污染行业面临的环保压力存在一定差异ꎬ 因此这两类行业对 ＥＳＧ 投资

的管理与发展水平可能也存在差异ꎬ 从而市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响在重污染行

业和非重污染行业之间可能呈现出不同的效果ꎮ 因此ꎬ 本文区分重污染行业和非重污染行业考察市

场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的异质性影响ꎬ 具体按照李青原和肖泽华 (２０２０) 对重污染行

业的界定ꎬ 将所有样本划分为重污染行业组和非重污染行业组ꎬ 并对两组子样本进行回归ꎮ 结果如

表 ８ 列 (３) 和列 (４) 所示ꎬ 可以发现ꎬ 列 (３) Ｏｐｅｎ 的系数并不显著ꎬ 列 (４) Ｏｐｅｎ 的系数显著

为正ꎬ 并通过了组间系数差异检验ꎬ 这表明该项制度显著提升了非重污染行业企业的 ＥＳＧ 表现ꎬ 而

对重污染行业企业 ＥＳＧ 表现没有产生显著的影响ꎬ 市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响存

在行业异质性ꎮ 可能的原因是ꎬ 与非重污染行业相比ꎬ 重污染行业在环境方面受到较为严格的监管ꎬ
从而对市场准入负面清单制度的敏感性较弱ꎬ 导致该项制度对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用并不显著ꎮ

６􀆰 ３　 地方政府干预程度异质性

地方政府对市场的过度干预不利于企业之间的公平竞争ꎬ 同时也会阻碍要素资源的合理配置ꎬ
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从而减弱企业开展 ＥＳＧ 实践的动力ꎮ 市场准入负面清单制度旨在明确政府发挥作用的职责边界ꎬ 充

分发挥市场在资源配置中的决定性作用ꎬ 有助于减少政府对市场的过度干预ꎮ 所以ꎬ 本文预期ꎬ 对

于受地方政府干预程度较高的企业ꎬ 市场准入负面清单制度对其 ＥＳＧ 表现的提升作用可能更明显ꎮ
本文采用市场化指数中的 “政府与市场的关系” 得分衡量政府干预程度ꎬ 首先计算 “政府与市场的

关系” 得分的年度中位数ꎬ 然后将低于中位数的企业归为受地方政府干预程度较高组ꎬ 其余企业归

为受地方政府干预程度较低组ꎬ 最后对这两组子样本分别进行回归ꎮ 结果如表 ８ 列 (５)、 列 (６) 所

示ꎬ 可以发现ꎬ 这两列中 Ｏｐｅｎ 的系数均在 １０％水平显著为正ꎬ 但是地方政府干预程度较高地区企

业回归系数略大于地方政府干预程度较低地区企业ꎬ 并且组间系数差异检验表明这种组间差异是

显著的ꎬ 这说明市场准入负面清单制度对地方政府干预程度较高地区和较低地区企业的 ＥＳＧ 表现

均有显著的提升作用ꎬ 并且对地方政府干预程度较高地区企业 ＥＳＧ 表现的影响更显著ꎬ 与本文预

期相符ꎮ

７􀆰 结论与讨论

７􀆰 １　 主要结论

本文以市场准入负面清单制度作为市场准入管制放松的准自然实验ꎬ 选用中国 Ａ 股上市公司作

为研究样本ꎬ 考察了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎮ 结果显示ꎬ 市场准入负面清单

制度能够显著提升企业 ＥＳＧ 表现ꎬ 该结论在经过一系列稳健性检验后仍然成立ꎮ 机制检验发现ꎬ 市

场准入负面清单制度能够通过提高市场竞争程度、 促进社会信任、 提高资源配置效率的渠道提升企

业 ＥＳＧ 表现ꎮ 异质性分析发现ꎬ 市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用在大规模企业、
非重污染行业以及政府干预程度较高地区企业中更明显ꎮ

７􀆰 ２　 政策启示

７􀆰 ２􀆰 １　 政府层面

首先ꎬ 继续完善市场准入制度ꎬ 坚持放松市场准入管制ꎮ 本文研究证明市场准入负面清单制度

能够通过增强市场竞争程度、 提升社会信任水平以及提高资源配置效率的途径显著提升企业 ＥＳＧ 表

现ꎬ 这表明该项制度在构建社会资本与促进可持续发展等领域均发挥出了显著的政策效果ꎬ 对社会

发展做出重要贡献ꎮ 所以ꎬ 后续需要通过深化改革充分激发市场准入负面清单的制度效能ꎬ 健全与

市场准入制度相衔接的企业信用监管等各项配套措施ꎬ 完善市场运营以及市场退出机制ꎬ 最大限度

减少政府对市场的不当干预ꎬ 最终建立起系统、 高效的市场准入准营退出制度ꎮ
其次ꎬ 不断完善监督和激励机制ꎬ 充分发挥政府在市场准入负面清单制度实施过程中的作用ꎮ

通过健全相关法律制度加强对政府行政权力的监督ꎬ 坚决杜绝地方政府在市场准入领域的过度干预ꎬ
严格落实 “全国一张单” 的模式ꎻ 建立完善市场准入负面清单制度实施效果的评估机制ꎬ 提升政府

６７

珞珈管理评论

２０２５ 年卷第 ３ 辑 (总第 ６０ 辑)



在落实相关政策措施中的积极性ꎮ
最后ꎬ 本文的异质性分析发现ꎬ 市场准入负面清单制度对小规模企业、 重污染行业企业 ＥＳＧ 表

现没有产生显著的提升作用ꎬ 政府可以重点关注这两类企业的诉求ꎬ 通过出台相关政策或引导银行

等金融机构给予小规模企业资金支持等途径ꎬ 激励企业开展 ＥＳＧ 实践ꎮ
７􀆰 ２􀆰 ２　 企业层面

首先ꎬ 企业应该把握市场准入负面清单制度的战略机遇ꎬ 充分激发自身发展潜能ꎮ 根据本文结

论ꎬ 市场准入负面清单制度能够通过提高市场竞争程度、 促进社会信任等渠道显著提升企业 ＥＳＧ 表

现ꎬ 所以企业一方面可以通过积极开展 ＥＳＧ 实践赢得利益相关者的支持ꎬ 在激烈的市场竞争中提升

自身的竞争优势ꎻ 另一方面也可以把握市场准入负面清单制度带来的社会信任环境改善的机遇ꎬ 积

极开展信用融资、 投资并购等经营活动ꎮ
其次ꎬ 对于资金积累、 内部管理经验等方面条件稍差的小规模企业ꎬ 要积极寻求社会各方的支

持与合作ꎮ 一方面可以向政府部门提出自己的困境和需求ꎬ 配合政府部门开展更为精细化的政策试

点ꎻ 另一方面也可以寻求与其他企业的合作ꎬ 通过合作的方式弥补自身的短板ꎬ 并发挥自身的优势ꎮ

７􀆰 ３　 研究局限性与未来展望

首先ꎬ 本文仅考察了市场准入负面清单制度对企业 ＥＳＧ 整体表现的影响ꎬ 而没有区分企业 ＥＳＧ
表现的三个不同维度ꎬ 未来可以详细探讨市场准入负面清单制度对不同类型企业 ＥＳＧ 表现的影响究

竟体现在环境、 社会和治理的某一个或几个层面ꎮ 其次ꎬ 本文没有重点考察市场准入负面清单制度

对新兴产业企业 ＥＳＧ 表现的影响ꎬ 而在加快发展新质生产力的背景下ꎬ 探讨新兴产业企业 ＥＳＧ 表现

的影响因素具有重要的现实意义ꎬ 因此未来可以聚焦于新兴产业ꎬ 进一步分析市场准入负面清单制

度的政策效果ꎮ
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ｔｈａｔꎬ ｉｎ ｌａｒｇｅ￣ｓｃａｌｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｎｏｎ￣ｈｅａｖｉｌｙ ｐｏｌｌｕｔｅｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓꎬ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｄｅｇｒｅｅ
ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｂｙ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓꎬ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｌｉｓｔ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｅｓｓ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ
ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｅｓｓ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｅｓｓ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎻ Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｌｉｓｔ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ ｍａｒｋｅｔ ａｃｃｅｓｓꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
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